
1RV������������������

,1�7+(�81,7('�67$7(6�&2857�2)�$33($/6
)25�7+(�6,;7+�&,5&8,7

BBBBBBBBBBBBBB

*$5<�%���HW�DO��
3ODLQWLIIV�$SSHOODQWV

Y�

*5(7&+(1�:+,70(5� LQ�KHU�RIILFLDO�FDSDFLW\�DV�*RYHUQRU�RI�WKH�6WDWH�RI�
0LFKLJDQ� HW�DO��

'HIHQGDQWV�$SSHOOHHV�

BBBBBBBBBBBBBB

2Q�$SSHDO�IURP�WKH�8QLWHG�6WDWHV�'LVWULFW�&RXUW�IRU�WKH�
(DVWHUQ�'LVWULFW�RI�0LFKLJDQ

%5,()�2)�7+(�67$7(6�2)�7(11(66((��$5.$16$6��,1',$1$��
.$16$6� .(178&.<��/28,6,$1$� 0,66,66,33,��1(%5$6.$��2+,2�

$1'�7(;$6 $6�$0,&,�&85,$( ,1�6833257�2)�67$7(�
'()(1'$176¶ 3(7,7,21�)25�5(+($5,1*�(1�%$1&

+(5%(57�+��6/$7(5<�,,,
$WWRUQH\�*HQHUDO�DQG�5HSRUWHU�
RI�WKH�6WDWH�RI�7HQQHVVHH

$1'5e(�6��%/8067(,1��
6ROLFLWRU�*HQHUDO

6$5$+�.��&$03%(//
$VVRFLDWH�6ROLFLWRU *HQHUDO
&RXQVHO�RI�5HFRUG

-21$7+$1�'$9,'�6+$8%
$VVLVWDQW�6ROLFLWRU�*HQHUDO

3�2��%R[������
1DVKYLOOH��71������
��������������
6DUDK�&DPSEHOO#DJ�WQ�JRY

&RXQVHO�IRU�$PLFL�&XULDH

&DVH��������������'RFXPHQW����������)LOHG�����������������3DJH���



L

7$%/(�2)�&217(176

7$%/(�2)�$87+25,7,(6 ���������������������������������� (UURU��%RRNPDUN�QRW�GHILQHG�

,17(5(676�2)�$0,&,�&85,$( ������������������������������������������������������������������������������

$5*80(17��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,� (Q�%DQF�5HYLHZ�,V�1HHGHG�WR�3URWHFW�3ULQFLSOHV�RI�)HGHUDOLVP�DQG�
6HSDUDWLRQ�RI�3RZHUV������������������������������������������������������������������������������

$� 7KH�SDQHO�GHFLVLRQ�XSVHWV�WKH�IHGHUDO�VWDWH�EDODQFH� �������������������

%� 7KH�SDQHO�GHFLVLRQ�XVXUSV�WKH�SROLF\PDNLQJ�DXWKRULW\�RI�
VWDWH�DQG�ORFDO RIILFLDOV�����������������������������������������������������������������

,,� 7KH�3DQHO�'HFLVLRQ�:LOO�+DYH�6ZHHSLQJ�3UDFWLFDO�,PSOLFDWLRQV�
IRU�6WDWHV�������������������������������������������������������������������������������������������������

$� 7KH�IHGHUDO�MXGLFLDU\�LV�LOO�VXLWHG�WR�IRUPXODWH�HGXFDWLRQ�
SROLF\��������������������������������������������������������������������������������������������

%� -XGLFLDO�RYHUVLJKW�RI�VWDWH�HGXFDWLRQ�V\VWHPV�ZLOO�PLUH�
6WDWHV�LQ�FRVWO\�OLWLJDWLRQ�ZLWKRXW�EHQHILWWLQJ�VWXGHQWV� ��������������

&21&/86,21����������������������������������������������������������������������������������������������������������

&DVH��������������'RFXPHQW����������)LOHG�����������������3DJH���



LL

7$%/(�2)�$87+25,7,(6
3DJH�V�

&DVHV

%G��RI�(GXF��RI�+HQGULFN�+XGVRQ�&HQW��6FK��'LVW��Y��5RZOH\�
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

%URZQ�Y��%G��RI�(GXF��
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

&KULVWLDQ�/HJDO�6RF��Y��0DUWLQH]�
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

&LW\�RI�&DQWRQ�Y��+DUULV�
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ROOLQV�Y��&LW\�RI�+DUNHU�+HLJKWV��7H[��
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

'�)��Y��&RGHOO�
����6�:��G������.\������������������������������������������������������������������������������������������

'DQGULGJH�Y��:LOOLDPV�
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

'D\WRQ�%G��RI�(GXF� Y��%ULQNPDQ�
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

(SSHUVRQ�Y��$UNDQVDV�
����8�6������������������������������������������������������������������������������������������������������������

*ULVZROG�Y��&RQQHFWLFXW�
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

+RUQH�Y��)ORUHV�
����8�6����������������������������������������������������������������������������������������������������������

,16�Y��&KDGKD�
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

-HVQHU�Y��$UDE�%DQN��3/&�
����6��&W��������������������������������������������������������������������������������������������������������

&DVH��������������'RFXPHQW����������)LOHG�����������������3DJH���



LLL

/HZLV�Y��&DVH\�
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

/LQGHQEHUJ�Y��-DFNVRQ�1DW¶O�/LIH�,QV��&R��
����)��G�������WK�&LU������� ���������������������������������������������������������������������������������

0LOOLNHQ�Y��%UDGOH\�
����8�6����������������������������������������������������������������������������������������������������������

0LVVRXUL�Y��-HQNLQV�
����8�6����������������������������������������������������������������������������������������������������������

1DW¶O�)HG¶Q�RI�,QGHS��%XVLQHVV�Y��6HEHOLXV�
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

1RUWRQ Y��6��8WDK�:LOGHUQHVV�$OOLDQFH�
����8�6������������������������������������������������������������������������������������������������������������

2KLR�Y��/HZLV�
����1�(��G������2KLR������ ��������������������������������������������������������������������������������

5HJHQWV�RI�8QLY��RI�0LFK��Y��(ZLQJ�
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

6DQ�$QWRQLR�,QGHS��6FK��'LVW��Y��5RGULJXH]�
����8�6���������������������������������������������������������������������������������������������������SDVVLP

:DVKLQJWRQ�Y��*OXFNVEHUJ�
����8�6����������������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQVWLWXWLRQDO�3URYLVLRQV�DQG�5XOHV

)HGHUDO�5XOH�RI�$SSHOODWH�3URFHGXUH����E���� �����������������������������������������������������������

.\��&RQVW������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

8�6��&RQVW��DPHQG��;��������������������������������������������������������������������������������������������������

2WKHU�$XWKRULWLHV

'RQDOG�/��+RURZLW]��'HFUHHLQJ�2UJDQL]DWLRQDO�&KDQJH��-XGLFLDO�
6XSHUYLVLRQ�RI�3XEOLF�,QVWLWXWLRQV�������'XNH�/�-������ ��������������������������������������

-HIIUH\�6��6XWWRQ�����,PSHUIHFW�6ROXWLRQV ��������������������������������������������������������������

&DVH��������������'RFXPHQW����������)LOHG�����������������3DJH���



LY

0LFKDHO�+HLVH��/LWLJDWHG�/HDUQLQJ�DQG�WKH�/LPLWV�RI�WKH�/DZ�����
9DQG��/��5HY������������������� �������������������������������������������������������������������������

1DW¶O�$VV¶Q�RI�6WDWH�%XGJHW�2IILFHUV�������6WDWH�([SHQGLWXUH�5HSRUW��
KWWS���WLQ\XUO�FRP�QDVER����UHSRUW �����������������������������������������������������������������������

6FRWW�5��%DXULHV��6WDWH�&RQVWLWXWLRQV�DQG�,QGLYLGXDO�5LJKWV��
&RQFHSWXDO�&RQYHUJHQFH�LQ�6FKRRO�)LQDQFH�/LWLJDWLRQ�����*HR��
0DVRQ�/��5HY������������ ������������������������������������������������������������������������������������

&DVH��������������'RFXPHQW����������)LOHG�����������������3DJH���



Y

&DVH��������������'RFXPHQW����������)LOHG�����������������3DJH���



�

,17(5(676�2)�$0,&,�&85,$(�

$PLFL�6WDWHV�DQG�WKHLU�ORFDO�VXEGLYLVLRQV�KDYH�ORQJ�KDG�SULPDU\�UHVSRQVLELOLW\�

IRU�SXEOLF�HGXFDWLRQ���6HH��H�J���0LOOLNHQ�Y��%UDGOH\������8�6�����������������������
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FLWL]HQV�DQ�RSSRUWXQLW\�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�GHFLVLRQ�PDNLQJ��SHUPLWV�WKH�VWUXFWXULQJ�RI�

VFKRRO�SURJUDPV�WR�ILW�ORFDO�QHHGV��DQG�HQFRXUDJHV�µH[SHULPHQWDWLRQ��LQQRYDWLRQ��DQG�
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�������� ³OHVW�WKH�OLEHUW\�SURWHFWHG�E\�WKH�'XH�3URFHVV�&ODXVH�EH�VXEWO\�WUDQVIRUPHG�

LQWR� WKH�SROLF\�SUHIHUHQFHV´�RI� MXGJHV�� LG� 7KDW�SULQFLSOH�KDV�VSHFLDO� IRUFH�ZKHQ

UHFRJQLWLRQ�RI�DQ�DVVHUWHG�OLEHUW\�LQWHUHVW�ZRXOG�³WUHQFK�RQ�WKH�SUHURJDWLYHV�RI�VWDWH�

DQG� ORFDO´�JRYHUQPHQWV�� �5HJHQWV�RI�8QLY��RI�0LFK��Y��(ZLQJ������8�6�����������

�������� � 7R� JXDUG� DJDLQVW� MXGLFLDO� RYHUUHDFK�� IHGHUDO� FRXUWV� PXVW� JLYH� ³ZLVH�

DSSUHFLDWLRQ�>WR@ WKH�JUHDW�UROHV�WKDW�WKH�GRFWULQHV�RI�IHGHUDOLVP�DQG�VHSDUDWLRQ�RI�

SRZHUV�KDYH�SOD\HG�LQ�HVWDEOLVKLQJ�DQG�SUHVHUYLQJ�$PHULFDQ�IUHHGRPV�´��*ULVZROG�

Y��&RQQHFWLFXW������8�6�������������������+DUODQ��-���FRQFXUULQJ LQ�MXGJPHQW���FI��

5RGULJXH]����� 8�6��DW�����³>7@KH�PDLQWHQDQFH�RI�WKH�SULQFLSOHV�RI�IHGHUDOLVP�LV�D�

IRUHPRVW�FRQVLGHUDWLRQ�LQ�LQWHUSUHWLQJ�DQ\�RI�WKH�SHUWLQHQW�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV�

XQGHU�ZKLFK�WKLV�&RXUW�H[DPLQHV�VWDWH�DFWLRQ>�@´��LQWHUQDO�TXRWDWLRQ�PDUNV�RPLWWHG���

%XW� WKH�SDQHO�PDMRULW\� LQVWHDG�JDYH� WKRVH� IRXQGDWLRQDO�GRFWULQHV�VKRUW� VKULIW�� � ,WV�

UHFRJQLWLRQ�RI�D�QHZ�³IXQGDPHQWDO�ULJKW�WR�D�EDVLF�PLQLPXP�HGXFDWLRQ�´ VOLS�RS�����

VLJQLILFDQWO\�DOWHUV�WKH�IHGHUDO�VWDWH�EDODQFH�DQG�XVXUSV�WKH�SROLF\PDNLQJ�DXWKRULW\�

RI�VWDWH�DQG�ORFDO�RIILFLDOV���
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,W� LV� ³GLIILFXOW� WR� LPDJLQH� D� FDVH� KDYLQJ� D� JUHDWHU� SRWHQWLDO� LPSDFW� RQ� RXU�

IHGHUDO�V\VWHP´�WKDQ�RQH�DVNLQJ�D�IHGHUDO�FRXUW� WR� LQWHUIHUH�ZLWK�6WDWHV¶�DXWKRULW\�

RYHU�SXEOLF HGXFDWLRQ�DQG�GLVFUHWLRQDU\�VSHQGLQJ���5RGULJXH]������8�6��DW������7KH�

IHGHUDO�&RQVWLWXWLRQ UHVHUYHV�WR�WKH�6WDWHV�DQG�WKHLU�SROLWLFDO�VXEGLYLVLRQV�DXWKRULW\�

RYHU�SXEOLF�HGXFDWLRQ���6HH 8�6��&RQVW��DPHQG��;� (SSHUVRQ�Y��$UNDQVDV������8�6��

�����������������7KH�6XSUHPH�&RXUW�KDV�DIILUPHG�WLPH�DQG�DJDLQ�WKDW�VWDWH�DQG�ORFDO�

FRQWURO� RYHU� HGXFDWLRQ� LV� D� ³YLWDO� QDWLRQDO� WUDGLWLRQ�´� � 'D\WRQ� %G�� RI� (GXF� Y��

%ULQNPDQ������8�6�������������������VHH�DOVR��H�J�� 0LOOLNHQ������8�6��DW��������

�³1R�VLQJOH�WUDGLWLRQ�LQ�SXEOLF�HGXFDWLRQ�LV�PRUH�GHHSO\�URRWHG�WKDQ�ORFDO�FRQWURO�

RYHU� WKH�RSHUDWLRQ�RI�VFKRROV>�@´��� � ,QGHHG��SXEOLF�HGXFDWLRQ�³LV�SHUKDSV� WKH�PRVW�

LPSRUWDQW� IXQFWLRQ� RI� VWDWH� DQG� ORFDO� JRYHUQPHQWV�´� �5RGULJXH]�� ����8�6�� DW� ���

�TXRWLQJ�%URZQ�Y��%G��RI�(GXF�� ����8�6������������������� 0DQ\�VWDWH�FRQVWLWXWLRQV�

H[SUHVVO\ FKDUJH WKH OHJLVODWXUH�WR SURYLGH�IRU�D�V\VWHP�RI�SXEOLF�VFKRROV� VHH��H�J��

.\�� &RQVW�� � ��� �UHTXLULQJ� OHJLVODWXUH� WR� ³SURYLGH� IRU� DQ� HIILFLHQW� V\VWHP� RI�

FRPPRQ�VFKRROV´���-HIIUH\�6��6XWWRQ�����,PSHUIHFW�6ROXWLRQV������������DQG�VRPH�

RI� WKRVH� SURYLVLRQV� KDYH EHHQ� LQWHUSUHWHG� WR� SURYLGH� D� IXQGDPHQWDO� ULJKW� WR�

HGXFDWLRQ� VHH� H�J���'�)��Y��&RGHOO������6�:��G�����������.\�������� 6WDWH�EXGJHWV�

DOVR�UHIOHFW�HGXFDWLRQ¶V�LPSRUWDQFH���,Q�������RYHU����SHUFHQW�RI�VWDWH�JHQHUDO�IXQG�

VSHQGLQJ�ZHQW� WR�HOHPHQWDU\� DQG� VHFRQGDU\�HGXFDWLRQ�� �6HH�1DW¶O�$VV¶Q�RI�6WDWH�
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%XGJHW� 2IILFHUV�� ����� 6WDWH� ([SHQGLWXUH� 5HSRUW ���� KWWS���WLQ\XUO�FRP�

QDVER����UHSRUW�

7KH�SDQHO¶V�UHFRJQLWLRQ�RI�D�IHGHUDO�FRQVWLWXWLRQDO�ULJKW�WR�D�³EDVLF�PLQLPXP�

HGXFDWLRQ�´ VOLS�RS����� GHHSO\�LQWUXGHV�RQ�6WDWHV¶�VRYHUHLJQ�DXWKRULW\�RYHU�SXEOLF�

HGXFDWLRQ�DQG�XSVHWV�WKH�FRQVWLWXWLRQDOO\�SUHVFULEHG�IHGHUDO�VWDWH�EDODQFH� 'HFLVLRQV�

RI�WKH�PRVW�ORFDO�QDWXUH�WKDW�WKH�&RQVWLWXWLRQ�DVVLJQV�WR�WKH�6WDWHV²WKRVH�FRQFHUQLQJ�

³WKH�FRQGLWLRQV RI�D�VFKRRO¶V�IDFLOLWLHV�� WKH�DJH�RI� LWV� WH[WERRNV��RU� WKH�QXPEHU�RI�

WHDFKHUV�LQ�LWV�FODVVURRPV�´�VOLS�RS����²ZLOO�EH�ZUHVWHG�DZD\�IURP�VWDWH�DQG�ORFDO�

RIILFLDOV�DQG�SXW�LQ�WKH�KDQGV�RI IHGHUDO�MXGJHV���$V�-XVWLFH�7KRPDV�KDV�H[SODLQHG��

ZKHQ�IHGHUDO�³FRXUWV�VHL]H�FRPSOHWH�FRQWURO´�RYHU�VFKRROV LQ�WKLV�PDQQHU� ³WKH\�VWULS�

VWDWH� DQG� ORFDO� JRYHUQPHQWV� RI� RQH� RI� WKHLU� PRVW� LPSRUWDQW JRYHUQPHQWDO

UHVSRQVLELOLWLHV��DQG�WKXV�GHQ\�WKHLU�H[LVWHQFH�DV�LQGHSHQGHQW�JRYHUQPHQWDO�HQWLWLHV�´��

0LVVRXUL�Y��-HQNLQV������8�6������������������7KRPDV��-���FRQFXUULQJ��

7KH�QHZ�ULJKW�FUHDWHG�E\�WKH�SDQHO�PDMRULW\�ZLOO�³GLVUXSW�VWDWH�ILVFDO�SROLFLHV�

WRR�´ 6OLS�RS������0XUSK\��-���GLVVHQWLQJ����6WDWHV�RUGLQDULO\�KDYH�³ZLGH�GLVFUHWLRQ´

WR� ³PDNH� GHOLFDWH� WUDGHRIIV� DERXW� KRZ� PXFK� PRQH\� WR� GHYRWH� WR� HGXFDWLRQ� DV�

FRPSDUHG�WR�RWKHU�SULRULWLHV�OLNH�KHDOWKFDUH��ZHOIDUH��RU�SROLFH�SURWHFWLRQ�´ ,G� 7KH�

SDQHO�GHFLVLRQ�ZLOO�VXEVWDQWLDOO\�LQWHUIHUH�ZLWK�WKRVH�GLVFUHWLRQDU\ GHFLVLRQV��ZKLFK

OLH�DW�WKH�FRUH�RI�VWDWH�VRYHUHLJQW\���6HH�+RUQH�Y��)ORUHV������8�6������������������
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�QRWLQJ�WKDW�³>I@HGHUDOLVP�FRQFHUQV DUH�KHLJKWHQHG�ZKHQ � � � D�IHGHUDO�FRXUW�GHFUHH�

KDV�WKH�HIIHFW�RI�GLFWDWLQJ�VWDWH�RU�ORFDO�EXGJHW�SULRULWLHV´����

7KH SDQHO�PDMRULW\�FRPSOHWHO\�GLVUHJDUGHG�WKH�IHGHUDOLVP�LPSOLFDWLRQV�RI�LWV�

GHFLVLRQ���,W�FODLPHG�WKDW�³QRWKLQJ�LQ�>LWV@�UHFRJQLWLRQ´�RI�D�ULJKW�WR�D�EDVLF�PLQLPXP�

HGXFDWLRQ�³FRXOG�DOWHU�WKH�EURDG�SRZHUV�RI�WKH�VWDWHV�XQGHU�RXU�IHGHUDOLVW�V\VWHP´�

EHFDXVH�HDFK�6WDWH�ZLOO�UHPDLQ�³IUHH�WR�IDVKLRQ�LWV�RZQ�VFKRRO�V\VWHP�LQ�DQ\�QXPEHU�

RI�ZD\V�´�DV�ORQJ�DV�LW�³JLYH>V@�DOO�VWXGHQWV�DW�OHDVW�D�IDLU�VKRW�DW�DFFHVV�WR�OLWHUDF\�´��

6OLS�RS�������%XW�RI�FRXUVH��6WDWHV�ZLOO�PRVW�FHUWDLQO\�QRW�EH�IUHH�WR�IDVKLRQ�WKHLU�RZQ�

VFKRRO�V\VWHPV�LI�IHGHUDO�MXGJHV�JHW�WR�GHFLGH�ZKHWKHU�WKRVH�V\VWHPV�VDWLVI\�WKH�SDQHO�

PDMRULW\¶V�QHEXORXV�VWDQGDUG�

7KDW� WKH� SDQHO�PDMRULW\¶V� GHFLVLRQ� WKZDUWV� UDWKHU� WKDQ� ³PDLQW>DLQV@ � � � WKH�

SULQFLSOHV� RI� IHGHUDOLVP�´� 5RGULJXH]�� ���� 8�6�� DW� �� �LQWHUQDO� TXRWDWLRQ PDUNV�

RPLWWHG��� LV�IXUWKHU�SURRI� WKDW� WKH�GHFLVLRQ�LV JULHYRXVO\�ZURQJ� $QG LW� LV�IXUWKHU�

UHDVRQ�IRU�WKLV�&RXUW�WR�JUDQW�HQ�EDQF�UHYLHZ���6HH�/LQGHQEHUJ�Y��-DFNVRQ�1DW¶O�/LIH�

,QV��&R�������)��G�������������WK�&LU�������� �%XVK��-���GLVVHQWLQJ�IURP�GHQLDO�RI�

UHKHDULQJ�HQ�EDQF��

%� 7KH�SDQHO�GHFLVLRQ�XVXUSV�WKH�SROLF\PDNLQJ�DXWKRULW\�RI�VWDWH�DQG�
ORFDO�RIILFLDOV�

7KH�SDQHO¶V�UHFRJQLWLRQ�RI�D�³SRVLWLYH�ULJKW�WR�D�PLQLPXP�HGXFDWLRQ´�ZLOO�DOVR�

³MXPEOH�RXU�VHSDUDWLRQ�RI�SRZHUV�´��6OLS�RS������0XUSK\��-���GLVVHQWLQJ����:KHWKHU�D�

VFKRRO�V\VWHP�JLYHV�VWXGHQWV�D�³IDLU�VKRW�DW�DFFHVV�WR�OLWHUDF\�´ VOLS�RS����� DQG��LI�
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QRW��ZKDW�PXVW�EH�GRQH� WR� UHPHG\� WKH�SUREOHP��DUH�SROLF\�TXHVWLRQV�� �8QGHU�RXU�

FRQVWLWXWLRQDO�GHVLJQ��WKH�SROLWLFDO�EUDQFKHV�RI�JRYHUQPHQW��QRW�IHGHUDO�MXGJHV� JHW�

WR�GHFLGH WKRVH�TXHVWLRQV���6HH�1DW¶O�)HG¶Q�RI�,QGHS��%XVLQHVV�Y��6HEHOLXV������8�6��

����� ���� ������ �H[SODLQLQJ� WKDW� WKH� &RQVWLWXWLRQ� YHVWV� IHGHUDO� MXGJHV� ³ZLWK� WKH�

DXWKRULW\�WR�LQWHUSUHW�WKH�ODZ�´�QRW�WR�³PDNH�SROLF\�MXGJPHQWV´�� $UWLFOH�,,,�VLPSO\�

³FDQQRW�EH�XQGHUVWRRG�WR�DXWKRUL]H�WKH�)HGHUDO�-XGLFLDU\�WR�WDNH�FRQWURO�RI�FRUH�VWDWH�

LQVWLWXWLRQV´�OLNH�VFKRROV�³DQG�DVVXPH�UHVSRQVLELOLW\�IRU�PDNLQJ�WKH�GLIILFXOW�SROLF\�

MXGJPHQWV�WKDW�VWDWH�RIILFLDOV�DUH�ERWK�FRQVWLWXWLRQDOO\�HQWLWOHG�DQG�XQLTXHO\�TXDOLILHG�

WR�PDNH�´��/HZLV�Y��&DVH\������8�6�������������������7KRPDV��-���FRQFXUULQJ����

7KH� SDQHO� GHFLVLRQ� XQGHUPLQHV� VHSDUDWLRQ�RI�SRZHUV� SULQFLSOHV� LQ DQ�

HVSHFLDOO\�SHUQLFLRXV�ZD\���$V�WKLV�FDVH�ZHOO�LOOXVWUDWHV��³SXEOLF�RIILFLDOV�VRPHWLPHV�

FRQVHQW� WR��RU� UHIUDLQ� IURP�YLJRURXVO\�RSSRVLQJ´� LQVWLWXWLRQDO� UHIRUP�OLWLJDWLRQ�VR�

WKH\�FDQ�DFKLHYH�WKURXJK�WKH�MXGLFLDO�EUDQFK�ZKDW�WKH\�FRXOG�QRW�DFKLHYH�WKURXJK�

RUGLQDU\�SROLF\PDNLQJ�SURFHVV DQG WKHQ�ELQG�HYHQ�IXWXUH�ODZPDNHUV�WR�WKRVH�SROLF\�

SUHIHUHQFHV���+RUQH����� 8�6��DW���������VHH�DOVR�'RQDOG�/��+RURZLW]��'HFUHHLQJ�

2UJDQL]DWLRQDO�&KDQJH��-XGLFLDO�6XSHUYLVLRQ�RI�3XEOLF�,QVWLWXWLRQV�������'XNH�/�-��

������������� �QRWLQJ�WKDW�³>Q@RPLQDO�GHIHQGDQWV�DUH�VRPHWLPHV�KDSS\�WR�EH�VXHG�

DQG�KDSSLHU�VWLOO�WR�ORVH´�� &KDQJH�WKURXJK�WKH�SROLWLFDO�SURFHVV�LV�GLIILFXOW�E\�GHVLJQ���

&KRLFHV� WR� ³LPSRVH� EXUGHQV� RQ� JRYHUQPHQWDO� SURFHVVHV� WKDW� RIWHQ� VHHP� FOXPV\��

LQHIILFLHQW��HYHQ�XQZRUNDEOH´�ZHUH�³FRQVFLRXVO\�PDGH�E\�PHQ�ZKR�KDG�OLYHG�XQGHU�
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D�IRUP�RI�JRYHUQPHQW�WKDW�SHUPLWWHG�DUELWUDU\�JRYHUQPHQWDO�DFWV�WR�JR�XQFKHFNHG�´��

,16�Y��&KDGKD������8�6������������������ %\�SODFLQJ�GLIILFXOW�DQG�FRPSOH[�SROLF\�

FKRLFHV�³RXWVLGH�WKH�DUHQD�RI�SXEOLF�GHEDWH�DQG�OHJLVODWLYH�DFWLRQ�´ *OXFNVEHUJ������

8�6��DW����� WKH�SDQHO�GHFLVLRQ�IUXVWUDWHV�WKLV�FRQVWLWXWLRQDO�GHVLJQ DQG�WKXV�ZDUUDQWV�

HQ�EDQF�UHYLHZ���

,,� 7KH�3DQHO�'HFLVLRQ�:LOO�+DYH�6ZHHSLQJ�3UDFWLFDO�,PSOLFDWLRQV�IRU�6WDWHV�

7KH�SDQHO�HVWDEOLVKHG�D� IXQGDPHQWDO� ULJKW� WR�HGXFDWLRQ� WKDW� LW�FODLPHG�ZDV�

³QDUURZ�LQ�VFRSH�´��6OLS�RS�������%XW�WKDW�RVWHQVLEO\�³QDUURZ´�ULJKW�ZLOO�UDGLFDOO\�

WUDQVIRUP� WKH� SXEOLF� HGXFDWLRQ� V\VWHP�� � ,W�ZLOO� WUDQVIHU� DXWKRULW\� WR� GHFLGH� EDVLF�

SROLF\�TXHVWLRQV�DZD\ IURP�WKH�VWDWH�DQG�ORFDO�RIILFLDOV�EHVW�VXLWHG�WR�DGGUHVV�WKHP

WR�XQHOHFWHG�IHGHUDO�MXGJHV ZKR�DUH�LOO�VXLWHG�IRU�VXFK�D�UROH���$QG�LW�ZLOO�PLUH�6WDWHV�

LQ�XQUHPLWWLQJ�DQG�FRVWO\�OLWLJDWLRQ ZLWKRXW�LPSURYLQJ�HGXFDWLRQDO�RXWFRPHV�

$� 7KH�IHGHUDO�MXGLFLDU\�LV�LOO�VXLWHG�WR�IRUPXODWH�HGXFDWLRQ�SROLF\�

,Q�5RGULJXH]��WKH�6XSUHPH�&RXUW�UHFRJQL]HG�WKDW�H[SHUWV�DUH�GLYLGHG�RQ�³HYHQ�

WKH� PRVW� EDVLF� TXHVWLRQV´� LQYROYLQJ� SXEOLF� HGXFDWLRQ�� � ���� 8�6�� DW� ���� � 7KHVH�

TXHVWLRQV�LQYROYH�³D�P\ULDG�RI�µLQWUDFWDEOH�HFRQRPLF��VRFLDO��DQG�HYHQ�SKLORVRSKLFDO�

SUREOHPV�¶´� LG� �TXRWLQJ� 'DQGULGJH� Y�� :LOOLDPV�� ���� 8�6�� ����� ���� �������²

SUREOHPV�WKDW�³DUH�QRW�OLNHO\�WR�EH�GLYLQHG�IRU�DOO�WLPH�HYHQ�E\�WKH�VFKRODUV�ZKR�QRZ�

VR�HDUQHVWO\�GHEDWH´�WKHP� LG� DW������$FFRUGLQJO\��IHGHUDO�FRXUWV¶ ³ODFN�RI�VSHFLDOL]HG�

NQRZOHGJH� DQG� H[SHULHQFH´� LQ� WKH� DUHD� RI� HGXFDWLRQ� SROLF\� ³FRXQVHOV� DJDLQVW�
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SUHPDWXUH�LQWHUIHUHQFH�ZLWK�WKH�LQIRUPHG�MXGJHPHQWV�PDGH�DW�VWDWH�DQG�ORFDO�OHYHOV�´��

,G� DW� ��� %HFDXVH� ³>Q@R� DUHD� RI� VRFLDO� FRQFHUQ� VWDQGV� WR� SURILW� PRUH� IURP� D�

PXOWLSOLFLW\� RI� YLHZSRLQWV� DQG� IURP� D� GLYHUVLW\� RI� DSSURDFKHV� WKDQ� GRHV� SXEOLF�

HGXFDWLRQ�´�DOORZLQJ�SROLF\PDNLQJ�WR�RFFXU�DW�WKH�VWDWH�DQG�ORFDO�OHYHO�SURYLGHV�WKH�

EHVW� RSSRUWXQLW\� ³IRU� H[SHULPHQWDWLRQ�� LQQRYDWLRQ�� DQG� D� KHDOWK\� FRPSHWLWLRQ� IRU�

HGXFDWLRQDO�H[FHOOHQFH�´��,G� DW����

7KH�SDQHO GHFLVLRQ�IORXWV�WKH�UHVWUDLQW�FRXQVHOHG�LQ�5RGULJXH]� ,W�HOHYDWHV�WKH�

IHGHUDO�MXGLFLDU\�DV�WKH�VXSUHPH�DUELWHU�RI�WKHVH�LQWUDFWDEOH�TXHVWLRQV�GHVSLWH�LWV�ODFN�

RI�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�DQG GHVSLWH WKH�FOHDU�DGYDQWDJHV�DIIRUGHG�E\�VWDWH�DQG�ORFDO�

FRQWURO���$OWKRXJK�WKH�SDQHO�GHPXUUHG�WKDW�LW�ZDV�WRR�³GLIILFXOW�WR�GHILQH�WKH�H[DFW�

OLPLWV� RI�ZKDW� FRQVWLWXWHV� D� EDVLF�PLQLPXP�HGXFDWLRQ´� DQG� WKDW� FRXUWV� FRXOG�QRW�

³SUHVFULEH� D� VSHFLILF� HGXFDWLRQDO� RXWFRPH�´� VOLS� RS�� ���� LWV� GHFLVLRQ�ZLOO� UHTXLUH�

FRXUWV�WR�GR�H[DFWO\�WKDW���)HGHUDO�MXGJHV��ZLWK�QR�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�RU�UHOHYDQW�

SUDFWLFDO� H[SHULHQFH�� ZLOO� GHFLGH� ZKHWKHU� ³WKH� TXDOLW\� DQG� TXDQWLW\´� RI� D� VFKRRO�

V\VWHP¶V�³IDFLOLWLHV��WHDFKLQJ��DQG�HGXFDWLRQDO�PDWHULDOV´�DUH�³VXIILFLHQW�IRU�VWXGHQWV�

WR�SODXVLEO\�DWWDLQ�OLWHUDF\�´��6OLS�RS������

7KLV SXUSRUWHG�³TXHVWLRQ�RI�IDFW�´ LG��� UHTXLUHV�FRXUWV� WR�ZDGH�LQWR�GLIILFXOW�

DQG�FRPSOH[�SROLF\�FKRLFHV�WKDW�KDYH�VW\PLHG�H[SHUWV�IRU�\HDUV���7KHUH�LV�QR�UHDVRQ�

WR�WKLQN�WKDW�IHGHUDO�MXGJHV�ZLOO�EH�EHWWHU�HTXLSSHG�WR�PDNH�WKRVH�SROLF\�FKRLFHV�WKDQ�

WKH�VWDWH�DQG�ORFDO�RIILFLDOV�WR�ZKRP�SXEOLF�HGXFDWLRQ�KDV�ORQJ�EHHQ�HQWUXVWHG���7R�
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WKH�FRQWUDU\��EHFDXVH�³MXGJHV� ODFN� WKH�RQ�WKH�JURXQG�H[SHUWLVH�DQG�H[SHULHQFH�RI�

VFKRRO�DGPLQLVWUDWRUV�´�WKH\�VKRXOG�³UHVLVW�µVXEVWLWXW>LQJ@�WKHLU RZQ�QRWLRQV�RI�VRXQG�

HGXFDWLRQDO�SROLF\�IRU�WKRVH�RI�VFKRRO�DXWKRULWLHV�ZKLFK�WKH\�UHYLHZ�¶´� �&KULVWLDQ�

/HJDO�6RF��Y��0DUWLQH]������8�6�������������������TXRWLQJ�%G��RI�(GXF��RI�+HQGULFN�

+XGVRQ�&HQW��6FK��'LVW��Y��5RZOH\������8�6���������������������

7KH� SULQFLSOH� WKDW� WKH� MXGLFLDU\� VKRXOG� QRW� LQWUXGH� RQ� SROLF\� PDWWHUV� LV

ORQJVWDQGLQJ���7KH�6XSUHPH�&RXUW�KDV�UHSHDWHGO\�UHDIILUPHG LQ�D�YDULHW\�RI�FRQWH[WV

WKDW�WKH�MXGLFLDU\¶V�ODFN�RI�H[SHUWLVH��WUDLQLQJ��LQIRUPDWLRQ��DQG�H[SHULHQFH�PDNHV�LW�

LOO�VXLWHG�WR�KDQGOH�VHQVLWLYH�SROLF\�TXHVWLRQV���6HH��H�J���-HVQHU�Y��$UDE�%DQN��3/&��

����6� &W���������������������QRWLQJ�WKH�SROLWLFDO�EUDQFKHV��QRW�WKH�FRXUWV��KDG�WKH�

³UHVSRQVLELOLW\�DQG�LQVWLWXWLRQDO�FDSDFLW\�WR�ZHLJK�IRUHLJQ�SROLF\�FRQFHUQV´���1RUWRQ�

Y��6��8WDK�:LOGHUQHVV�$OOLDQFH������8�6�����������������HPSKDVL]LQJ�WKH�QHHG�³WR�

DYRLG�MXGLFLDO�HQWDQJOHPHQW�LQ�DEVWUDFW�SROLF\�GLVDJUHHPHQWV ZKLFK�FRXUWV�ODFN�ERWK

H[SHUWLVH�DQG�LQIRUPDWLRQ�WR�UHVROYH´�� &LW\�RI�&DQWRQ�Y��+DUULV������8�6�����������

������� �UHIXVLQJ� WR� ³HQJDJH� WKH� IHGHUDO� FRXUWV� LQ� DQ� HQGOHVV� H[HUFLVH� RI� VHFRQG�

JXHVVLQJ´� ORFDO� SROLFLHV� DQG�SURJUDPV��� �7KH�SDQHO� GHFLVLRQ�GLUHFWO\� FRQWUDYHQHV�

WKHVH�SUHFHGHQWV�

7KH�³GLIILFXOW�SUREOHPV�RI�HGXFDWLRQ�SROLF\�SUHVHQWHG�E\�WKLV�FDVH´�VKRXOG�EH�

OHIW�³ZKHUH�WKH\�KDYH�WUDGLWLRQDOO\�EHHQ²ZLWK�WKH�VWDWHV�DQG�WKHLU�SHRSOH�´��6OLS�RS��

��� �0XUSK\�� -��� GLVVHQWLQJ��� � %\� SUHVXPLQJ� WKDW� WKH� IHGHUDO� MXGLFLDU\� KDV� ³WKH�
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LQVWLWXWLRQDO�DELOLW\�WR�VHW�HIIHFWLYH�HGXFDWLRQDO��EXGJHWDU\��RU�DGPLQLVWUDWLYH�SROLF\�´

WKH�SDQHO�GHFLVLRQ ³WUDQVIRUP>V@ WKH�OHDVW�GDQJHURXV�EUDQFK�LQWR�WKH�PRVW�GDQJHURXV�

RQH�´��-HQNLQV������8�6��DW���� �7KRPDV��-���FRQFXUULQJ����7KLV�&RXUW�VKRXOG�JUDQW�

HQ�EDQF�UHYLHZ�WR�UHVWRUH�³WKH�LQGHSHQGHQFH�DQG�GLJQLW\�RI�WKH�IHGHUDO�FRXUWV�´�LG� DW�

����� DQG� WKH� IHGHUDOLVP� DQG� VHSDUDWLRQ�RI�SRZHUV� SULQFLSOHV� RQ� ZKLFK� RXU�

FRQVWLWXWLRQDO�VWUXFWXUH�UHVWV���

%� -XGLFLDO� RYHUVLJKW� RI� VWDWH� HGXFDWLRQ� V\VWHPV�ZLOO�PLUH� 6WDWHV� LQ�
FRVWO\�OLWLJDWLRQ�ZLWKRXW�EHQHILWWLQJ�VWXGHQWV�

,I� WKH� SDQHO� GHFLVLRQ� LV� OHIW� LQWDFW�� LW� ZLOO� LQHYLWDEO\� OHDG� WR� SURWUDFWHG��

H[SHQVLYH� OLWLJDWLRQ� WKDW� ZLOO� GR� OLWWOH�� LI� DQ\WKLQJ�� WR� KHOS� VWXGHQWV� LQ�

XQGHUSHUIRUPLQJ�VFKRROV�� �7KH�JUDYDPHQ�RI�SODLQWLIIV¶�FRPSODLQW� LV� WKDW� WKH�VWDWH�

OHJLVODWXUH�KDV�QRW�SURYLGHG�HQRXJK�UHVRXUFHV�WR�WKH�WURXEOHG�'HWURLW�VFKRRO�V\VWHP���

6HH�VOLS�RS���� �0XUSK\��-��GLVVHQWLQJ� �³$OO�WROG��WKH�SODLQWLIIV�VHHN�WR�HQIRUFH�WKH�

ULJKW� WR� HGXFDWLRQ� WKDW� 5RGULJXH]� UHMHFWHG� VLPSO\� E\� UHODEHOLQJ� LW�´��� � &ODLPV�

FKDOOHQJLQJ� WKH�HTXLW\�RU�DGHTXDF\�RI�VFKRRO� IXQGLQJ�KDYH�EHHQ� OLWLJDWHG� LQ�VWDWH�

FRXUWV�XQGHU�VWDWH�FRQVWLWXWLRQV�IRU�GHFDGHV���6HH 6XWWRQ��VXSUD��DW������%XW DIWHU�\HDUV

RI�FRVWO\�OLWLJDWLRQ� PDQ\�VWDWH�FRXUWV�KDYH�UHDFKHG�WKH�FRQFOXVLRQ�WKDW�VKRXOG�KDYH�

EHHQ�REYLRXV�DOO�DORQJ���$Q\�VROXWLRQ�WR�SUREOHPV�RI�HGXFDWLRQDO�SROLF\�PXVW�FRPH�

IURP�WKH�SROLWLFDO�EUDQFKHV�� �6HH��H�J���2KLR�Y��/HZLV������1�(��G��������� �2KLR�

����� �FRQFOXGLQJ��DIWHU�PRUH� WKDQ�D�GHFDGH�RI� OLWLJDWLRQ�� WKDW� WKH�³GXW\�QRZ�OLHV�

ZLWK�WKH�*HQHUDO�$VVHPEO\�WR�UHPHG\�DQ�HGXFDWLRQDO�V\VWHP�WKDW�>ZDV@�IRXQG�E\�WKH�

&DVH��������������'RFXPHQW����������)LOHG�����������������3DJH����
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PDMRULW\´� LQ� DQ� HDUOLHU� FDVH� WR� EH� XQFRQVWLWXWLRQDO�� 6FRWW� 5�� %DXULHV�� 6WDWH�

&RQVWLWXWLRQV�DQG� ,QGLYLGXDO�5LJKWV��&RQFHSWXDO�&RQYHUJHQFH� LQ�6FKRRO�)LQDQFH�

/LWLJDWLRQ�� ��� *HR� 0DVRQ� /�� 5HY�� ����� ������� ������ �GLVFXVVLQJ� VWDWH�FRXUW�

GHFLVLRQV ³JUDQW>LQJ@� VWURQJ� GHIHUHQFH²RIWHQ� DEVROXWH� GHIHUHQFH²WR� OHJLVODWLYH�

GHFLVLRQ�PDNLQJ�SRZHU´ EHFDXVH�RI�VHSDUDWLRQ�RI�SRZHUV�FRQFHUQV�� ,Q�FDVHV�ZKHUH�

FRXUWV�KDYH�DWWHPSWHG� WR� IDVKLRQ UHPHGLHV� PRUHRYHU� ³WKH�HIILFDF\�RI� VXFFHVVIXO�

ODZVXLWV�LQ�EULQJLQJ�DERXW�GHVLUHG�VRFLDO�FKDQJH�UHPDLQV�FRQWHVWHG�´��0LFKDHO�+HLVH��

/LWLJDWHG�/HDUQLQJ�DQG�WKH�/LPLWV�RI�WKH�/DZ�����9DQG��/��5HY����������������������

,I� VWDWH�FRXUW� MXGJHV��ZKR�SUHVXPDEO\�DUH� IDPLOLDU�ZLWK� ORFDO�SROLF\�DQG�DW�

OHDVW� VRPHZKDW� UHVSRQVLYH� WR� ORFDO�QHHGV�DQG�FRQFHUQV� VHH�6XWWRQ��VXSUD�� DW����

KDYH�EHHQ�XQDEOH�WR�EULQJ�DERXW�WKH�FKDQJH�GHVLUHG�E\�SODLQWLIIV��LW�LV�KLJKO\�XQOLNHO\�

WKDW�IHGHUDO�MXGJHV�ZLOO�IDUH�EHWWHU�� �7R�WKH�FRQWUDU\��DWWHPSWV�WR�LPSRVH�D�IHGHUDO�

VROXWLRQ� IRU� TXLQWHVVHQWLDOO\� ORFDO� SUREOHPV�ZLOO� EH� HYHQ� OHVV� VXFFHVVIXO DQG�ZLOO

³FLUFXPVFULEH�RU�KDQGLFDS�WKH�FRQWLQXHG�UHVHDUFK�DQG�H[SHULPHQWDWLRQ�>WKDW�LV@�VR�

YLWDO�WR�ILQGLQJ�HYHQ�SDUWLDO�VROXWLRQV�WR�HGXFDWLRQDO�SUREOHPV�´��5RGULJXH]������8�6��
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7KH�XSVKRW�RI WKH�SDQHO�GHFLVLRQ��WKHQ��LV�WKDW�6WDWHV�ZLOO�EH�VXEMHFWHG�WR�\HDUV�

RI�FRVWO\�OLWLJDWLRQ�WKDW�LPSLQJHV�RQ�IHGHUDOLVP DQG�VHSDUDWLRQ�RI�SRZHUV�SULQFLSOHV��

ZLWK�QR�DSSUHFLDEOH�EHQHILW� WR� VWXGHQWV�� �6WDWH�JRYHUQPHQWV�DOUHDG\� IDFH�GLIILFXOW�

TXHVWLRQV� DERXW� ZKHUH� WR� DOORFDWH� IXQGLQJ DPRQJ� FRPSHWLQJ� SROLF\� SULRULWLHV�� D�
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